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Nie ba¢ sie Fed

Po jastrzebiej niespodziance na czerwcowym FOMC przechodzimy do neutralnego nastawienia wobec USD
w krétkim terminie, ale dalej zakladamy ostabienie w dluzszym horyzoncie czasowym. Podtrzymanie trendéow
reflacyjnych bedzie wsparciem dla ryzykownych aktywoéw, walut i cen surowcéw, co bedzie sie zbiegac
z deprecjacja dolara. Jednak od teraz zmiany w globalnej polityce pienieznej beda znaczy¢ wiecej.

Na czerwcowym posiedzeniu Fed dokonat jastrzebiego zwrotu. Mediana prognoz punktowych poziomu stép
procentowych na koniec 2023 r. sugeruje dwie podwyzki po 25 pb, tj. o dwie wiecej niz w marcowej projekcji. Do 13 z 7
urosta liczba czionkéw FOMC, ktérzy przewidujg, ze do konca 2023 r. Fed dokona jednej lub kilku podwyzek stop
procentowych. Dodatkowo siedmiu cztonkéw spodziewa sie podwyzki w przysztym roku, o trzech wiecej niz w marcu.
Ws$réd decydentéw zdaje sie stabngc przekonanie o przejsciowym charakterze inflacji i bank centralny chce przygotowaé
rynki na zmiany w polityce monetarnej. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Powell przyznat, ze warunki dla
podwyzki mogg zosta¢ spetnione wczesniej niz dotychczas oczekiwano. Z tego tez powodu Fed zaczyna oficjalnie
rozmawiac o przysztosci programu skupu aktywow, a doktadnie o jego wygaszaniu.

USD zyskiwat w reakcji na decyzje Fed, gdyz dolar przestat by¢ fatwym zrédtem finansowania strategii reflacyjnej.
Rewizja oczekiwan dotyczacych terminu podwyzki stop procentowych bedzie ciggng¢ w goére rentownosci obligacji. Rajd
ryzyka oparty o strategie reflacyjng natrafit na przeszkode, ale nie na taka, ktére nie pokona. Globalne ozywienie oparte
o odbudowe po pandemicznym 2020 r. wcigz ma sie dobrze. Strach przed zaciesnianiem monetarnym Fed nie powinien
przestania¢ pozytywnych dla ryzykownych aktywéw zmian w gospodarce globalnej. Do inwestoréw dotarta $wiadomosé,
ze znaczgce (dla trendéw cen aktywow) decyzje sg odroczone dos¢ daleko w przysztos¢ i w miedzyczasie wigksze
znaczenie bedzie miato postepujgce tempo ozywienia (wspierajgce rynek akcji) czy nierbwnowaga popytu i podazy
(podbijajgca ceny surowcdw). Na FX przywrdcenie risk-on i strategii reflacyjnej odnawia aprecjacje walut ryzykownych,
jednak zwrot Fed wyznaczyt nowy rozdziat dla rynku walutowego, gdzie przyszto$¢ polityki monetarnej jest dodatkowym
czynnikiem. | tak wsrod walut surowcowych z grupy G10 NZD i NOK majg przewage nad AUD i CAD, gdyz to po Norges
Banku i RBNZ oczekuje sie wczedniejszej decyzji o podwyzce stdép procentowych. W przypadku norweskiego banku
niemal pewny jest wrzesien z mozliwg kolejng podwyzkg w grudniu. NZD korzysta przede wszystkim na réznicowaniu
wzgledem sgsiadujgcego AUD, gdzie tematem wcigz jest przedtuzanie programu skupu aktywow

W przypadku EUR/USD nowym punktem réwnowagi stat sie poziom 1,19. Odreagowanie szoku po decyzji FOMC

i odbicie EUR/USD jest skromniejsze niz w przypadku innych crosséw z dolarem, co czesciowo ttumaczy fakt, ze euro

nie jest walutg ryzykowng. Jednak jakkolwiek wczesniej w eurodolarze mozna byto upatrywa¢ barometru apetytu na
ryzyko
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Zmiana wartosci walut G10 wzgledem USD w czerwcu.
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(silna korelacja z rynkiem akcji), tak teraz efekt ten ostabnie, gdyz na niekorzy$¢ euro mocniej zacznie przemawiac
gotebia postawa EBC. Jesli inwestorzy dalej chca taniego finansowania dla ryzykownych inwestycji, ale obawiajg sie
zaostrzania stanowiska Fed, takie waluty jak EUR, CHF czy JPY bedg lepszym zrédiem kapitatu.

Jesli chodzi o samego USD, jego losy bedg teraz zalezne od naptywajgcych danych, ale tylko tych, ktére mogg istotnie
wptyng¢ na postawe Fed. Przyjmujac, ze inflacja w USA pozostanie wysoka, kluczem dla przysztej reakcji Fed pozostaje
rynek pracy i dokonanie sie tam podkreslanego w przekazie banku ,znaczgcego, dalszego postepu”. Jednak tempo
przyrostu zatrudnienia w ostatnich dwéch miesigcach rozczarowuje. Pomimo tego, ze firmy zgtaszajg duzy popyt na
pracownikoéw, uruchomione w czasie pandemii hojne programy wsparcia dla bezrobotnych zniechecajg do powrotu na
rynek pracy. To podnosi ryzyko stabszego tempa przyrostu zatrudnienia do czasu, az zasitki wygasng — w zaleznosci od
standéw zakonczenie programow wsparcia wypada miedzy lipcem a wrzesniem. Tak czy inaczej wcigz jest ryzyko, ze
stabe dane odroczg decyzje o wygaszaniu programu QE, $ciggajgc USD nizej. Z kolei przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia ugruntuje przekonanie o ogtoszeniu decyzji o redukcji QE na jednym z najblizszych posiedzen, jednak
niekoniecznie moze skutkowaé zmiang nastawienia czionkdw Fed w strone wczesniejszego terminu podwyzki stép
procentowych. Jako ze to stopy procentowe sg wazniejsze dla FX, nie widzimy duzej przestrzeni dla dalszej aprecjacji
dolara.

Potwierdzeniem braku awersji do ryzyka po jastrzebim zwrocie Fed jest wzgledna stabilizacja walut rynkéw
wschodzgcych. Ztoty konczy czerwiec nieco stabszy, ale w ograniczonym stopniu jest to wina silniejszego dolara,
a bardziej karuzelg rynkowych oczekiwan w odniesieniu do polityki monetarnej NBP. W czerwcu rynek przeliczyt sie
w oczekiwaniach, ze wysoka inflacja (w maju 4,7 proc. r/r) sktoni Rade Polityki Pienieznej do przyjecia bardziej
jastrzebiego tonu i zasygnalizowania gotowosci do ,sygnalnej” podwyzki stop procentowych o 15 pb lub wygaszenia
programu skupu aktywow. Nic takiego sie nie stato, RPP przede wszystkim zamierza dba¢ o ozywienie gospodarcze, a
prezes Glapinski nie jest zaniepokojony podwyzszong inflacja. Uwazamy, ze poki nastawienie kontrolujgcego wiekszos¢
w Radzie prezesa Glapinskiego sie nie zmieni (a nic na to nie wskazuje), dominowa¢ bedzie strategia utrzymywania stop
procentowych bez zmian co najmniej do konca 2021 r., a prawdopodobnie takze i przez pierwszg potowe 2022 r.
W rezultacie EUR/PLN po 4,50 jest w naszej ocenie sprawiedliwg wyceng krotkoterminowg z potencjalnymi wahaniami
+/- 5 groszy. Fundamenty sg silne i przy postepujgcym ozywieniu w Europie tto makroekonomiczne powinno by¢ tarczg
chronigcg ztotego przed negatywnymi szokami rynkowymi. Z drugiej strony bez jasnych sygnatéw z RPP o zaostrzeniu
nastawienia, zioty bedzie handlowat sie z negatywng premig choéby do HUF i CZK, ktérych banki centralne juz
rozpoczety cykle podwyzek stop procentowych. W diuzszym horyzoncie silny wzrost i spadek niepewnosci o wystgpienie
nowych fal pandemii (i surowych restrykcji gospodarczych) pomoze w powolnym umocnieniu ztotego do 4,40 na koniec
roku.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

USD: Fed zaczyna by¢ aktywny

Fed dokonat jastrzebiego zwrotu i przymierza sie do wygaszania QE, ale termin pierwszej podwyzki stéop procentowych wcigz jest
odlegty (koniec 2022 r.). Jakkolwiek dolar przestanie by¢ jedynym zrédiem finansowania inwestycji w ryzykowne aktywa,
ekspansywna polityka monetarna i fiskalna zapewni podtrzymanie trendu spadkowego w dobie realizacji strategii reflacyjnej.

EUR: gotebi EBC kotwicg dla wzrostow

Europejski Bank Centralny nie spieszy sie do rewizji nastawienia, co kontrastuje z sygnatami z Fed i neutralizuje wczesniejszg
pozytywng korelacje EUR/USD z rynkiem akcji. EUR moze sta¢ sie nowym zrédiem finansowania rajdu ryzykownych aktywow,
tracac do ryzykownych walut.

GBP: przygasajacy blask

Efekt wczesniejszego na tle innych krajow w Europie otwierania gospodarki zaczyna bledng¢, za to wracajg spory z UE o ustalenia
brexitu. Bank Anglii pozostat gotebi w czerwcu, co razem ostabia zapat do kupna funta.

JPY: trwalsza zmiana ukiadu sit

Jastrzebi zwrot Fed ozywit rynek dtugu w USA i wzrost nominalnych rentownosci bedzie wywierat presje na zwyzki USD/JPY od
czasu, az nie zaczng rosng¢ stopy procentowe w Japonii. Przy aktywnej strategii reflacyjnej i powolnym wychodzeniu Japonii
z kryzysu covidowego, opdznia sie powrot USD/JPY na nizsze poziomy.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

CHF: tylko powolne ostabienie

Odbicie gospodarcze w strefie euro oraz kontynuacja strategii reflacyjnej tworzg argumenty za ostabieniem CHF. Jest mato
prawdopodobne, aby SNB predko porzucit negatywne stopy procentowe (-0,75 proc.) i opcje interwencji na rynku walutowym.

AUD: w slad za reflacja

Polityka reflacyjna i odbudowa globalnego cyklu inwestycyjnego bedg istotnymi czynnikami napedzajgcymi popyt na surowce
przemystowe, a z nimi i waluty takie jak AUD. Skuteczne lockdowny i Scista kontrola granic pozwolity Australii unikng¢ jesienig
nawrotu pandemii, a okres letni na potkuli potudniowej sprzyja szybkiej odbudowie popytu konsumpcyjnego i warunkéw na rynku

pracy.
NZD: jastrzebi zwrot RBNZ

Na majowym posiedzeniu RBNZ dokonat jastrzebiego zwrotu, sygnalizujgc pierwszg podwyzke stdép procentowych w Il kw. 2022 r.
oraz usungt z komunikatu odniesienie do mozliwego wprowadzenia ujemnych stop procentowych. NZD moze swobodniej korzystaé
Z trenddw.

CAD: uwaga naropei BoC

Otwieranie gospodarki i poprawa perspektyw wzrostu sktaniajg Bank Kanady do redukcji QE, co oferuje premie dla CAD w relacji
do innych walut G10. Prognozy CAD w 2021 r. pozostajg silnie uzaleznione od trajektorii cen ropy naftowej, ale utrzymanie trendu
wzrostowego z pomocg kontroli podazy OPEC+ powinny stanowi¢ solidng baze dla umocnienia waluty.
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Prognozy walutowe: nastawienie w pigutce

NOK: risk-on bedzie wsparciem

Globalne ozywienie bedzie wzmacnia¢ waluty ryzykowne, ale tez pomoze w odbudowie popytu na rope. Norges Bank prezentuje
najbardziej jastrzebie nastawienie w G10 i sygnalizuje pierwszg podwyzke we wrzesniu z duzymi szansami na kolejny ruch
w grudniu. NOK prezentuje duzy potencjat do umocnienia z tytutu przerzucenia uwagi na globalng polityke pieniezna.

SEK: europejski optymizm, szwedzka zachowawczos¢

SEK powinien zyskiwa¢ na pozytywnym nastawieniu do ryzyka i poprawie perspektyw gospodarczych w Europie. Niepewnos¢
0 ksztatt drogi wychodzenia z pandemii skfania Riksbank do utrzymania akomodacyjnej polityki, wskutek czego perspektywy dla
SEK sg mniej konstruktywne niz w przypadku NOK.

PLN: w stanie rownowagi

EUR/PLN po 4,50 jest w naszej ocenie sprawiedliwg wyceng krétkoterminowg z potencjalnymi wahaniami +/- 5 groszy. Silne
fundamenty gospodarcze bedg chroni¢ ztotego przed negatywnymi szokami rynkowymi, ale podtrzymywana gotebios¢ RPP
ogranicza potencjat do istotnego umocnienia w najblizszych tygodniach.
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30 cze 3021 4Q21 1Q22 2022 2022
EURUSD| 1.19 1.20 1.21 1.22 1.22 1.21 1.21 1.24 - 1.25 1.25
GBPUSD| 1.38 1.40 1.41 1.42 1.39 1.39 1.39 1.43 - 1.42 1.42
EURIGBP| 0.86 0.86 0.86 0.86 0.88 0.87 0.87 0.87 - 0.88 0.88
USDIIPY | 111 111 107 110 105 110 106 108 - 106 105
EURMJPY | 131 133 129 134 128 133 128 134 - 133 131
USDICHF | 0.92 0.93 0.93 0.92 0.92 0.93 0.93 0.90 - 0.90 0.90
EURICHF | 1.10 1.11 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 - 1.13 1.13
AUD/USD| 0.75 0.79 0.78 0.78 0.78 0.79 0.79 0.79 - 0.77 0.77
EUR/AUD| 1.58 1.52 1.55 1.56 1.56 1.53 1.53 1.57 - 1.62 1.62
NZD/USD| 0.70 0.74 0.70 0.72 0.70 0.73 0.69 0.74 - 0.74 0.70
EURINZD| 1.70 1.62 1.73 1.69 1.74 1.66 1.75 1.68 - 1.69 1.79
USD/CAD| 1.24 1.22 1.25 1.22 1.24 1.21 1.23 1.21 - 1.21 1.25
EURICAD | 1.47 1.46 1.51 1.49 1.51 1.46 1.49 1.50 - 1.51 1.56
EURINOK | 10.18 9.90 9.90 9.80 9.80 9.80 9.80 9.80 - 9.70 9.70
EUR/SEK | 10.10 | 10.10 1010 | 10.00  10.00 9.90 9.90 9.80 - 9.80 9.80
USD/PLN |  3.80 3.70 3.67 3.61 3.61 3.60 3.60 3.51 - 3.40 3.40
EURPLN | 4.52 4.44 4.44 4.40 4.40 4.35 4.35 4.35 - 4.25 4.25
CHFIPLN | 4.11 4.00 3.96 3.93 3.93 3.88 3.88 3.88 - 3.76 3.76
GBP/PLN| 5.26 5.16 5.16 5.12 5.00 5.00 5.00 5.00 - 4.83 4.83

Prognozy na koniec okresu. Kolorem szarym oznaczono poprzednie prognozy. Kursy rynkowe z godz. 14:53 30 czerwca 2021 r.
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Maciej Madej, Analityk

Serwis www.tms.pl zawiera informacje o produktach i ustugach $wiadczonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. (zwanych dalej tgcznie jako "TMS").

Materiaty zamieszczone na stronach niniejszego serwisu internetowego nie stanowig oferty jakichkolwiek ustug, podane zostaty wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinny by¢ traktowane jako podstawa decyzji
inwestycyjnych.

Materiaty, jakie opublikowane zostaty na stronach serwisu, sg wynikiem analiz prowadzonych przez TMS i, cho¢ sporzgdzone zostaty na podstawie wiarygodnych zrédet danych, nie gwarantujemy kompletnosci,
poprawnosci i aktualnosci informacji i notowan w nich zawartych. TMS nie odpowiada za niedoktadnosci, opdznienia, btedy, braki i przerwy w transmisji danych, jakie mogtyby pojawi¢ sie w trakcie korzystania z serwisu
oraz za ewentualne straty powstate w konsekwencji wystgpienia tych czynnikéw. Ryzyko z tytutu uzytkowania niniejszego serwisu ponosi wytgcznie jego uzytkownik. TMS nie ponosi odpowiedzialno$ci wobec
uzytkownikow serwisu i 0séb trzecich za decyzje podjete na podstawie zalecen, rekomendacji i sugestii zawartych w publikowanych na stronach serwisu materiatach.

Strony niniejszego serwisu dostepne sg dla uzytkownikéw z catego $wiata. Informujemy, ze korzystanie z produktéw i ustug prezentowanych na stronach serwisu moze by¢ dla niektérych podmiotéw ograniczone lub
zakazane w swietle stosownych przepiséw prawa lokalnego. Dostep do stron niniejszego serwisu, dla podmiotow, ktérych dotyczg wskazane ograniczenia, jest zabroniony.

Strony niniejszego serwisu moga zawiera¢ materiaty reklamowe dotyczgce ustug innych podmiotéw, a w szczegolnosci banery i linki przekierowujgce na ich strony internetowe. TMS nie odpowiada za ustugi oferowane w
ten sposob przez podmioty trzecie, jak rowniez za zawartos¢ jakichkolwiek stron internetowych, odwiedzanych w wyniku wykorzystania tych linkdw lub baneréw. Ryzyko korzystania z takich stron internetowych lezy

wytgcznie po stronie uzytkownika.
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